




























































ドル実効 105U2118 11419 123 129 ／31 127 131 136136
為替相場 205 220 231 224 233 244 258259235 237242234
最高値 198211 225 213 217231 249 233 227230 235231
最安値 213 229 247236 248 258 269278241 243247237
US金利12．713．414．5 14．1 14．2 13．72 9 10．710．8 10．811．711．9
　　　　　　　．i　金利 8．6 8．6 9．3 8．37．7 8．0 8．3 8．07．6 7．5 7．4 7．0
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ドル実効 137 138 147 15工 工60 155 147 137 129123 118 ll8
為替相場 231 229 243246 257 25038207 187170 ！55 16D
最：高値 220 222 237 240 250 246215 200174 160 153 153
最安値 234 238 248 251263 256 246 218200 182 164164
us金利12．013．212．8ll．7lL7u，1 10．710．28．9 7．6 7．3 72




?? ? 1988? ? ? 1989? w
ドル実効 111 107 1∩9 103100 99 105 101103 107 108 105
為替相場 153 142 146 13528 125 ユ33 125128 138 142 143
最高値 144 137 140 121 120123 131 120123 130 135 138
最安値 159 147 153 147131 133 136 133 133151 148 144
U「r金利 7．0 8．3 8．8 9．1 8．4 8．9 9．1 8．9 9．2 8．78．1 7．9















BρC 69 一59 一401一990一1223 一1454一ユ602 一ユ262一921一993
BODI 156 162115226 9 78 27 409 290一107
BOPI 39 94 35 405645 605 37413540一237
BOBp一221 一88318502598356 402 47 305788







198！1982 19831984 1985 1986198719881989 1990
BOC 48 69 208 350 492858870 796 572 358
BODI 一47 一41 一32 一60 一58一143一184一347一452一462
BOPI 一27 一124 一145一480一597一1188一943一767 一233242
BOBp 58 46 一19 208 165 630 649480 一15 一215










































































































































































































































































































































































UC金利裁定 直物 金利差益 安定化 経常純輸出者 先物カバー
為替投機 先物 為替差益 変化 反対の予想者
?
C＝カバーつき，UC＝アンカバー
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は発生しない。（この場合の取引相手が問題となるが，ここでの主題におい
てはそれほど重要ではない。）
　アンカバーの金利裁定は，資金の運用を行う機関投資家などの投資家が，
金利差益の獲得を目的に，当面は高金利通貨の為替相場の下げ止まりや安定
化を予想して，直物で高金利通貨を買い，先物は未予約のまま（その限’りで
は為替リスクを負ったまま）にしておく取引である。資金の運用期間中に，
為替相場について再下落の懸念が生じそうな状況だと判断するときは，投資
家は適当なタイミングをはかって先物予約をとることになる。この取引の特
徴は，投資家の為替相場に対する予想が当面の下げ止まりや安定化にあるこ
とと，金利差益の獲得と為替リスクの回避が目的であることである。
　為替投機は，投機家が（資金が無くても）為替差益の獲得を目的に，近い
将来の為替相場の変動を予想して，将来の値上がり（値下がり）期待のとき
には，現在の先物を買って（売って）将来の直物を（先物期日に）売る（買
う）取引である。この取引の特徴は，多くの場合，反対の予想をする投機家
が市場で出合いを求めて向かい合うという点であり，また当初の市場参加時
点での為替相場の予想が近い将来の相場の「変化」（上昇や下落）であること
と，積極的な為替リスクの負担（逆にいえば為替リターンの期待）をもっこ
との基本的な2点において，アンカバーの金利裁定（16）と決定的に異なる，と
いうことである。
　1980年代前半では，金融市場のオーフ．ン化のもと，内外資金交流の活発化
のなかで，アンカバーの金利裁定取引が巨大化すると同時に，時にはそれが
一方的に傾く対米債券投資を生み，ドル高の継続や行き過ぎを通じて，アメ
リカの巨大化する経常収支の赤字と対をなすに至ったのである。その過程
で，ドル相場の高位安定下における金利差益獲得の経験が蓄積され，85年初
めにかけてのもう一段の「ファイナンス過剰」（後述）とそれに基づく異常ド
（16）基礎的取引との関わりから必要となるスワップの部分は除く。
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ル高の加速とをもたらしたのであった。
　こうした事態において問題になるのは，アンカバーの金利裁定と為替投機
とが同方向で重なり合う事態である。基本的相違は既述の通りであり，投機
の概念を安易に拡張して適用すべきではない，ということである。
3　アンカバーの金利裁定とファイナンスおよび為替相場
　以上によって，フロートとオープンのもとでは，アンカバーの金利裁定が
国際資金移動において，ときには主導的な役割を果たすことが明らかになっ
た。つぎに取り上げるべき課題は，このアンカバーの金利裁定が基礎的収支
のファイナンスにおいて，どのような役割や影響力を示すか，またアンカ
バーの金利裁定のありようが為替相場の動向にどのような影響を及ぼすか，
を明らかにすることである。以下では，基礎的取引の対外赤字のケースに焦
点をあてて，一連の関係を述べる。（対外黒字のケースでは，この逆とみて問
題の整理を行えばよい。対外赤字のケースと同様に，「ファイナンス過剰」＝
資金の過剰流出が問題となるであろう。）
　基礎的取引で対外赤字の国は，一般にその黒字国に比べて，高金利の国に
なる（17）。この赤字国の通貨は為替相場が下落する。その下落の程度は，これ
によって（一定の政策を前提とする）対外赤字の調整過程に結びつける程度
と同時に，（政策の状況を前提とする）為替相場感や当面の相場に関する予
想の程度とそれを通じたアンカバーの金利裁定の程度に依存する。アンカ
バーの金利裁定が作用し始めると，対外赤字を相殺する赤字国への資金の流
入，つまりファイナンスの過程となり，国際収支（外為需給）はバランス
（「均衡」）する方向をたどる。アンカバーの金利裁定が作用しなければ，な
おも高金利化（金利差の拡大）と為替相場の下落が進む。これらのプロセス
（17）為替相場の下落から金利上昇を経て，高金利国になるのが通常の経過であろう。
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は三つのケースに分かれ，それぞれが国際収支のバランスの状況を通じて為
替相場に影響を及ぼす。以下にその過程を示す。
　第1は，「ファイナンス」が「適正」のケースである。（図3－1参照。）こ
のケースでは，なによりも為替相場の下落に対する政策の対応と調整過程の
改善開始とが予想を変化させ，当面の為替相場の下げ止まり感や安定化感が
市場で生じることが重要である。既述のように，為替リスクが低下すれば，
拡大していた金利差が注目されるようになり，アンカバーの金利裁定が登場
する。これが基礎的収支の赤字に対するファイナンスの役割を果たすのであ
る。そうして，それが赤字をちょうど相殺する程度になる場合がこのケース
に該当する。次節で取り上げる「正常なケース」はこれを巡って推移する場
合，すなわち基礎的収支とそれを巡るファイナンスの「過不足」の動きとし
て捉えられる場合である。
　図3－1　アンカバーの金利裁定とファイナンス「適正」と為替相場の関係
基礎的赤字（外為S＜D）から「国際収支」バランス（外為S＝D）へ
　　〔1〕　　　　　　　　〔H〕　　　　　　　　〔皿〕　　　　　　　　〔N〕
　　　　　　　　　　謂整過程
基礎的支払
基礎的受取
（為替・金融）政策対応
　　　↑　　　「　（相場安定化）
→　為替相場↓→予想変化　　→
　　　（a）
　　　↓　　」（相場安定化）
　（金利差拡大）
基礎的支払
基礎的受取　F
↓?
（相場安定）
　S＝供給，D　・・　za要，　F＝ファイナンス（資金流入）
　（a）　＝　kts相場下落，　（b）＝→〔V〕為替相場安定
　〔1〕〔ll〕…　　＝作用過程の各段階
　第2は，「ファイナンス」が「過剰」のケースである。（図3－2参照。）こ
のケースでは，基礎的収支の赤字を上回る資金の流入が生じる。当然，自国
通貨の為替相場は上昇する。これが短期間で収束するかどうかが問題となる
が，収束する場合は，ある程度の長びく調整過程の問題が残るものの，比較
的問題は少なくてすむ。したがって，ここでは「なんらかの事情」のもと
で，断続的にかなりの期間にわたって継続するケースを取り上げる。この場
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図3－2　アンカバーの金利裁定とファイナンス「過剰」と為替相場の関係
　基礎的赤字（外為S＜D）から「国際収支」黒字（外為S＞D）へ（図3－1続）
　　　［1）　（M）　（IV）　［V）調整過程改善　　　　　　　　　　　　（ファイナンス過剰）　　　調整過程悪化
　　T　（a）
為替相場↓
　　（b）
　　」
政策対応
　　（c）
　一一↓（相場安定感）
→　予想変化　　→
．＿＿」　（相場安定感）
基礎的支払
基礎的受取　F
　　　　T　（cl）
→　　　；為替木目場↑→
　　　　S　（e）
　　政策対応
　　　　　（f）
ミスアラインメント
　ここでは，いわゆるJカーブ作用については考慮していない。
　（・）＝調整過程の改善，　　　　　　（d）＝調整過程の悪化
　（b＞＝自国の為替相場下落，　　　　　（e）＝自国の為替相場の上昇
　（c）＝引締めまたは大転換，　　　　　（f）＝放置？と限界？
合の最大の問題は為替相場の「ミスアラインメント」である。これは，本来
ある：べき基礎的収支の調整過程の方向とは「逆向き」の為替相場となり，そ
れだけ調整過程の問題は長期化し，深刻化する。
　オーフ．ン下における一つの問題は，為替相場と金利の動向とその予想に対
応する国際間の資金移動が迅速かつ大量になりがちなのに対して，為替相場
の動向に対応する経常取引の変化は短期的には鈍く少量に止まることであ
る。アメリカの場合，輸入依存度が噌面し輸入弾力性も上昇したが，それで
もファイナンスの．「過剰」・によってドル高「ミスアラインメント」が発生し
たときに，経常赤字の拡大のキャッチアッフ．は遅れがちとなり，それがまた
追加的な資金流入を引き起こすこととなった。もちろん，それは，直線的な
過程ではなく，変動しつつトレンドとしてドル高「ミスアラインメント」の
状態がかなりの期間生じたのであった。
　ラローFとオープンの条件下では，とくに基軸通貨国の政策対応次第で，
一方的な資金移動とそれによる為替相場の大幅な上昇（「異常なケース」）が
生じやすい。政策対応については後述する（第4節）。ここで注目されるの
は，1983年以降は金利差の縮小下でも対米資金流入が続いたことである。こ
れは，たぶん中期的トレンドとしてドル相場の比較的高位安定が期待（予
想）されたことに基づくものということができるだろう（18＞。レーガノミック
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スの持続のもとで，ある種の当面の「安定」持続が期待され，奇妙な「均
衡」状態が生じたとしかいいようのない事態が生じたのである。しかしそう
した「ミスアラインメント」の状況にはどこかで限界が訪れる。そしてそこ
で生じる問題は，基礎的赤字の巨額化と為替相場の大幅な下落となる。
1985年のプラザ合意以降，1987年のルーブル合意にかけての事態がこれで
あった。次に第3のケースとして，その要点を示しておこう。
　第3は，第2とは正反対の「ファイナンス」の「不足」のケースである。
（図3－3。）このケースでは，基礎的赤字から生じる為替相場の下落ののち
にも，予想の変化は起こらず，そのために「ファイナンス」は「不足」する
か，場合によっては赤字国からの資金の流出（「逆のファイナンス」）が生じ
るかして為替相場が一段と下落する。これが極端なかたちをとると，本来あ
るべき調整過程に見合う：為替相場の水準をはるかに下回って為替相場が下落
する，いわゆる「オーバーシューティング」の事態となる。「逆のファイナソ
図3－3　アンカバーの金利裁定とファイナンス「不足」と為替相場の関係
基礎的赤字（外為S＜D）から「国際収支」赤字拡大（外為S＞D）へ（図3－1続）
　　　〔皿〕　　　　　〔皿〕
調整I　一／（相場不安感）
為替相場↓　→　予想持続　　→
　　　〈b）
蘇編」（相場不安感）
　　　（c）
　　（N）
（ファイナンス不足）
基礎的支払
基礎的受取
　　　　　（v）
　　　　調整過程
J一”F　t（d）一一一」一繍醐↓一
　　　　　　」　（e）
　　　政策対応
　　　　　　（f）
オーバーシューティング
　i　i部分＝「逆の」ファイナンス，
（a）＝調整過程の微弱性
（b）＝自国通貨の為替相場の下落
（c）＝政策対応の不十分
□部分一・・イナンス
（d）漏調整過程の開始？
（e）＝自国の為替相場の大幅悪化
（f）＝為替市場介入（協調）
　　金融引締め強化
（18）予想の変化から再修正と再変化に結びつかなかったのはなぜかが問われなけれぼなら
　ない。いいかえると，その水準でドル相場が「安定」したのはなぜかである。
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ス」が生じるのは，一般に基礎的赤字の問題化に対する政策対応の不十分さ
のために，市場関係者の間で通貨に対する不信が強まるからである。した
がってこうした問題を防止するものは，思い切った「なんらかの」政策対応
しかない。それによって市場の信認が回復すると，今度は為替相場の割安感
（あるいは先高観）に基づく為替投機（「安定化」投機）によって為替相場は
ある程度まで急速に回復するだろう。このケースは，ここでの主題ではない
ので，これ以上立ち入らない。
　こうして，第2のケースが！980年忌前半の問題を説明するものであること
が明らかになった。この問題に関わる政策上の問題（とくに為替市場の介入
とそれに関連した金融政策の問題）については，つぎに取り上げる。
4　アンカバーの金利裁定と政策対応
　アン，カバーの金利裁定によって引き起こされる「ファイナンスの過不足」
問題と「対外調整の不十分」問題とに対して，政策上の対応はどのようなも
のになるだろうか。どちらの問題についても「為替相場」の問題が重要な位
置を占めることからすれば，オープシの前提のもとでは，第1に為替市場へ
の介入のあり方（為替政策）が問われる。関連して，第2に国内安定問題と
のかねあいのなかで金融市場の動向への対応（金融政策）が問われる。ほか
にも財政政策と（基軸通貨国の場合には）国際通貨政策とが問われることに
なるが，以下では，これらには立ち入らずに，為替市場への介入と，必要な
限りでその関連政策（金融政策）を中心にみておくことにする。
　さて為替市場への介入についてであるが，第1のケース（「正常なケー
ス」）と第2のケース（「異常なケース」＝ミスアラインメント）とに分けて
取り上げる。
　「正常なケース」のうち，①「ファイナンス不足」と「為替相場下落」の
初期段階の場合には，通貨当局は，一方で「調整過程」の方向と一致する為
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替相場の水準を考慮しつつ，他方で「為替相場下落」に随伴する物価上昇へ
の影響を避けるために「ファイナンス不足」の緩和を考慮する必要がある。
この過程で適切と思われるタイミングをはかって，通貨当局は，市場の信認
を回復するための政策対応として，自国通貨の買い介入や国際協調介入，さ
らには関連して金利上昇と金利差拡大の金融調節を行う。これが相応の効果
をもつかどうかは，「調整過程」の程度，いいかえると「為替相場下落」に対
する輸出入の弾力性の程度と政策に対する市場の評価の程度によって左右さ
れる。弾力性が小さいか政策評価が十分でないか，またはその両方が問われ
ることになると，相応の効果が現われるように，それらに対する政策対応が
問われることになる。こうして，追加的な市場介入や金融政策が問題を「正
常なケース」の範囲内に止めるための政策上の条件となるのである。
　「正常なケース」のうち，②「ファイナンス過剰」と「為替相場上昇」の
初期段階の場合には，通貨当局は，「調整過程」の方向と逆向きの為替相場の
水準に直面する（19）。こうした状況は．通常は．一時的な現象に止まる。市場
の予想は，基礎的収支の赤字拡大に注目するようになり，相場の反転下落懸
念によるリスクの増大のために，ファイナンスが停止するからである。しか
しそれが一時的な現象を超えて進みそうなときには，早期の政策対応が必要
になる。外貨買い介入や金利引下げ（金利差縮小）が政策上不可欠になるだ
ろう。それによって「正常なケース」の範囲内にとどめることができるので
ある。しかしなんらかの事情（たとえば通貨当局者の不介入主義）のもと
で，そうした必要な政策が実施されない場合には，どのようになるだろう
か。つぎの「異常なケース」でそれをみておこう。
　③「異常なケース」（§スアラインメント）では，「ファイナンス過剰」の
断続的発生と「為替相場高水準」の継続とが生じる。そうした問題について
（19）しかし同時に「為替相場上昇」によるインフレ問題の緩和を享受しうることが問題を
　複雑にする。とくに初期条件が困難なケースにおいて重要となる。
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の政策．ヒの対応は複雑化せざるをえない。しかしここでは，フP一トとオー
プンのもとでアメリカがとった政策，すなわち為替市場に対しては不介入政
策を，金融市場に対してはディスインフレを重視したマネー・サプライの引
締め政策がきわめて重要な役割を果たしたことの指摘が不可欠である。前者
ではスプリンケル財務次官がイデオロギー的フロート論者の立場を貫こうと
したこと，後者ではボルカー連邦準備制度理事会議長が財政赤字拡大下で再
発懸念の強かったインフレ問題に対して徹底したディスインフレ姿勢を貫い
たこと，この2点が1980年代前半に一方的なアンカバーの金利裁定と「ファ
イナンス過剰」を長びかせ，未曾有の「異常なケース」（異常なドル高＝ミス
ァライソメント）をもたらした基本的要因であった。財政政策の失敗につい
ては，まったく顧みられなかったのである。それはなぜだったのか。ここで
は取り上げる余裕はないが，「初期条件」の実態経済の深刻さ（スタグフレー
ションの深刻化）とカーター政権の政策ミスに対する反動とがその背景に
あったことだけを指摘しておこう。
　一般に政府に対する批判が，とくにアメリカの1980年代において猛威を振
るったが，1970年忌のアンチテーゼとしての位置づけが与えられたために，
レーガノミヅクスの失敗または問題状況が明確になった後にも，小さな政府
のイデオロギーと増税拒否の公約のもとで，対応が，too　little，　too　lateの傾
向を示して，上述の「異常なケース」の事態を強め，またそれに続く「後遺
症」を深刻なものにした。多くの良識派の経済学者がそうした問題を指摘
し，早期の政策転換を強調し続けたにもかかわらず，こうした事態に陥るが
ままに放置されたことをどのように評価するかが大きな問題となっている。
5　む　す　び
　1980年代の国際金融問題について，本論文は，アンカバーの金利裁定に焦
点をあてて若干の考察を行った。一般に為替投機として扱われているものの
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うち，それとは重なる局面をもちながらも，基本的には異なる意義をもつア
ンカバーの金利裁定の役割を示して，それが基礎的収支の不均衡に対して
ファイナンスとしての性格をもつこと，しかしそこには，オーフ．ンのもとで
のファイナンスの性格を踏まえた政策上の対応が為替相場の行き過ぎた変動
を回避するうえで，きわめて重要であることを明らかにした。1980年代後半
のバブルにつながった，いびつな国際協調から最近では，かなりこうした行
き過ぎ回避の方向につながる政策上の対応が行われるようになったとみられ
るが，1980年代前半の国際非協調政策が招いた「後遺症」のもとで，肝心の
アメリカにおいて協調の遅れや弱さが続き，基礎的収支の均衡化がなおも微
弱で不安定なままであることを考慮すると，1990年代においても国際金融問
題の不安定性は免れがたいのが実情である。
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